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Zndringer den sidste maned

GE 10 Year US 10 Year Sentiment
2.76 8bp 423 1bp 2.10 -1.45

S&P 500
6460.26 1.4%

MSCI ACWI ECB N12M FED N12M VIX
418.03 0.2% 1.87 Obp 3.24 -28bp 15.4 -0.6

MOVE
79.4 -5.7

US 10-2

MSCI EM EU IG
683.04 0.6% 224 .35 -0.2%

61.2 8bp

Brent
67.75 -2.8%

EMD HC EU HY EUR/USD

1339.48 1.3% 496.86 0.4% 1.17 1.1%



Hovedpointer fra Multi Asset (1/3)

o Vores regimemodel er pa grcensen mellem sent og tidligt opsving. Den rene finansielle del er i sent opsving, mens makrodelen er
I tidligt opsving (s. 7)

o  Aktier, der klarer sig godt i det tidlige opsving, har fortsat med at outperforme i august og ligger markant foran for éret. Sent
opsving-aktier underperformede i august og er nu nede for dret. Recessionsaktier outperformede i august og befinder sig fladt for
Aret (s. 8)

o CTA-fonde er fortsat overvoegtet aktier, men er undervoegtet obligationer. Positioneringsindikatoren viser en svag negativ
positionering i markedet (s. 9)

o Risikoappetitten er pd hgje niveauer, men under niveauet fra starten af juli. Alle komponenter bidrager positivt, scerligt aktie- og
valutakomponenten bidrager positivt (s. 10)

o  Makrogkonomiske nggletal kommer den senest tid en anelse darligere ind end ventet i USA. Industrien overrasker positivt, mens
arbejdsmarkedet overrasker negativt (s. 11)

o | Europa kommer de makrogkonomiske nggletal ind som ventet. Forbrugeren overrasker negativt, mens arbejdsmarkedet
overrasker positivt (s. 12)

o Amerikansk inflation kommer ind hgjere end analytikernes forventninger, efter en periode hvor inflationen ellers har overrasket
p& nedsiden (s. 14)

o Vores aktiescore-model foretrcekker IT, Communications Services og Industrials, mens de sektorer som scorer lavest er Consumer
Staples, Health Care og Materials (s. 15)
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Hovedpointer fra Multi Asset (2/3)

o Konjunkturbarometrene peger fortsat i forskellige retninger for gkonomien. Markit PMIs peger pd en ret stoerk amerikansk gkonomi
bdde for services og fremstilling, mens ISM Manufacturing og Services indikerer et mere afdcempet voekstbillede. Vi far
henholdsvis ISM Manufacturing og Services, tirsdag og torsdag (s. 17-22)

o | Europa er fremstillingssektoren i bedring, hvor PMIs ligger p& greensen til at bryde op igennem 50. | servicesektoren er PMIs for
Frankrig og Tyskland omkring 50, mens der er mere optimisme at spore i Sydeuropa (s. 23)

o Markedet forventer 2 rentenedscettelser fra FED i 2025, hvilket vi vurderer som voerende fair (s. 27)

o Kerneinflationen i USA kom ud pa 0,3% m/m, hvilket vari tr&éd med analytikernes forventninger. Kerneinflationen kommer ikke for
alvor ned mod de 2%. De hgjere toldsatser afspejler sig fortsat ikke i forbrugerprisinflationen, men senest kom producentpriserne
ind vaesentlig hgjere end analytikernes forventninger. Tidligere har producentpriser voere ledende ift. forbrugerpriserne, men det
er endnu for tidligt

o Seneste arbejdsmarkedsrapport viste en beskceftigelsesfremgang pa 73.000, mens der samtidig kom store nedrevisioner for juni
og maj. Kadencen pd arbejdsmarkedet er derfor faldet markant, hvor der gennemsnitligt over de seneste 3 mdéneder er skabt
35.000 jobs. Trods en lavere beskceftigelsesvaekst end hidtil antaget, er fremgangen stadig positiv, men afdcempet. Det svagere
end ventede jobmarked dbner ogsd muligheden for rentenedscettelser fra FED. (s. 40-42)

o Lenvcoeksten trender fortsat ned i USA. Lanvoeksten aftager ligeledes i Europa (s. 43-44)

o | august maned er cykliske aktier fortsat med at outperforme. Growth-aktier, som ellers har haft et rigtig staerkt ér,
underperformede value-aktier. De bedste sektorer har veeret Health Care og Materials, mens de vcerste har veeret Utilities og
Industrials (s. 46-47)
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Hovedpointer fra Multi Asset (3/3)

o Indtjeningsforventninger for S&P 500 er kravlet op for bade 2025 og 2026. Indtjeningsvceksten forventes at veere 8,9% i 2025 og
11,9% i 2026. Amerikanske aktier handler pd en 12M Forward P/E-ratio p& 22,3 (s. 48-49)

o Indtjeningsforventningerne for Euro Stoxx 600 er faldet marginalt for 2025, men steget for 2026. Indtjeningsvoeksten forventes at
veere -1,3 % 12025 og 11,2% i 2026. Europceiske aktier handler p& en 12M Forward P/E-ratio p& 15,1 (s. 51).

o S&P 500 er tcet pd den hgjeste valuation i 20 ar. Det er bredt funderet bl.a. forskellige sektorer, som alle handler over deres
langsigtede gennemsnit p& 12M Forward P/E (s. 53-54)

o VIX befinder sig fortsat pd lave niveauer med 15,4. Rentevolatiliteten falder til det laveste niveau i 3 ar (s. 54)
o Kreditspcendende indenfor IG, HY og EM pd lave niveauer (s. 55-57)
o Dollaren er blevet svoekket 2,8 % mod euroen i august. Dollaren er ned med 13% for dret (s. 59).

o Professionelle investorer i Bank of America Fund Manager Survey er overveegtet aktier. Private investorer er mindre positive, hvor
investorer i AAll rundspargen melder om flere som er bearish end bullish p& akfier (s. 62-63).

o Atlanta FED's GDPNow peger pa en veekst pa 3,5 % i 3. kvartal i USA. New York FEDs nowcast ligger pd 2,2%, hvilket vi vurderer
mere realistisk for kvartalet. Analytikernes voekstestimater fortscetter med at se smdé opjusteringer, trods oprevisionernes
begrcensede starrelse, s& er retningen rigtig (s. 68-69)
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Banklnvest regime model

Den samlede regime model er i Tidligt opsving
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Den rene finansielle model er i Sent opsving

2,0
1.5

- .
(]) ,g 33-05-2021 \ \ . .
' - N

0.0 A

2-0.5

-1,0

<-1,5

-2,0

-2,5
snjimmijsnjimmjsnjimmijsnjmmijsnijmmi;js
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tidligt opsving —Recession —Sent opsving

ime model

etre

Marl

Kilde: Macrobond

Samlet regimemodel sammen med S&P 500

@ 7000
g 125 ) 6500
€ 0,75 6000
0 o 5500 =
>
£ 025 \ - \ 5000 &
2025 4500 >
10 4000
V4
5075 3500
2 925 3000
o j aj o j aj o j aj o jaj o j aj
2020 2021 2022 2023 2024 2025
—SP500, hgjre akse Recession, venstre akse

Tidligt opsving, venstre akse —Sent opsving, venstre akse

Kilde: Macrobond



Banklnvest Regime-afkast

US Regimer ATD
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Banklnvest positioneringsindikator

CTA-fonde er overvceegtet aktier
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Positioneringen er negativ
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CTA-fonde er undervcegtet obligationer

| N
AR

snNnjimmijsnjimmijsnjimmijsnjimmijsnjmm,j
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Kort men gger - Kort og scelger —Lang men scelger —Lang og gger

- N

1
— O

//[f

CTA positionering
IRIEN)

|
N

Kilde: Macrobond

Positionering smoothed
2,0

v
1,0 A
/f /p./ / /-’"/.
r g AV
’ 7 '/
0-0,5 ‘ // /
/ // M
snjimmijsnjimmjsnjimmijsnjmmijsnijmmi;js
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Bear men bedres - Bear og forvcerres —Bull men forveerres —Bull og bedres

[
S

ositionering
o O
O »

CTA
o

D=
o

Kilde: Macrobond



Bankinvest Risk Appetite Indicator

Risikoappetitten er positiv
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RAI komponenter
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Banklnvest US Makrooverraskelser

Makro kommer darligere ind end ventet
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Industrien overrasker positivt som det eneste
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Makro momentum er negativt
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Bankinvest EU Makrooverraskelser

Makro kommer ind som ventet
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Arbejdsmarkedet overrasker fortsat positivt
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Aktiviteten ligger under niveau
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Bankinvest Makrooverraskelser

US Surprise korrelation til S&P 500
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EU Surprise korrelation til Stoxx 600
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Bankinvest Inflation Surprise Indicator

US Inflation Surprise EU Inflation Surprise
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Bankinvest Equity Scores

Generelt cyklisk tilt
20,0
17.5
15,0
12,5
10,0
7,5

- --_

Comm

—Total=Valuation = Sentiment =Profitability sMomentum
Kilde: Macrobond
Udvikling siden sidste maned
20,0
17.5

15,0
12,5
10,0
7.5
5.0
2,5
0.0

Mat Ind Comm
=l ast month =Current

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Andring i score over tid
22,5
20,0
17,5 =
15.0
12,5
10.0

7.5
5,0

sep okt nov dec jan feb mar apr magj jun jul aug
2024 2025

—UT--Comm —IT—Fin—HC —CS  CD —Ind —Mat
Kilde: Macrobond

Forward PE relativt til markedet
7.5

2021 2022 2023 2024 2025
—UT--Comm —IT—Fin —HC —CS§ -~ CD —Ind —Mat

Kilde: Macrobond



BANKINVEST



ISM Manufacturing

ISM Manufacturing mod forventning
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65
60
55
50
45
40
35
30

25
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

--Last —Employment

Kilde: Macrobond

ISM Manufacturing nye ordrer

70
65

§45 P V‘\A\/\/\/ i ‘/\/\, S\

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Export Orders —New orders
Kilde: Macrobond



ISM Manufacturing

ISM Manufacturing Production
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ISM Manufacturing backlog af ordrer
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ISM Manufacturing og regionale PMI

ISM Manufacturing mod regionale PMIs SP Global PMI mod ISM Manufacturing
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Regionale PMIs
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Philly Fed - New Orders

40
20
0
-20

-40
-60

-80
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

---Last —New Orders

Kilde: Macrobond

Regionale PMIs — Udirykt i Z-scores

1.5
1.0
0.5
0.0 -
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
-3.0

s n | mm j s n | m m j s n j m m | s
2022 2023 2024 2025

--ISM —Chicago —Milwaukee —Richmond —Philly - Empire —Kansas —Dallas

Kilde: Macrobond

20



ISM Services

ISM Services mod forventning
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ISM Services

Business Activity
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Supplier Deliveries
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PMI

Europceisk PMI Manufacturing
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Europceisk PMI Services
60,0

57.5
55,0 \\
X525 ﬁ
[ ,
2500 V< / NA 0 \\\
47,5 \/ \/ \/
45,0
42,5
m j s n j mm j s n j mm j s n j mm | s
2022 2023 2024 2025

—Spain —Italy —France —Germany
Kilde: Macrobond

IFO

B N/\AWM\/W\/\VA /,\W/‘\VA

BaY

-40

-60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Current Assessment —Expectations
Kilde: Macrobond

23



Ledende indikatorer

NY Fed - Leading indicator
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Federal Reserve

US 5Y5Y Break-even
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US Inflation
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US Inflation
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US Inflation
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US Inflation
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EU Inflation
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Non-performing loans

5.5
5.0
4,5
4,0
3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0
0.5
0.0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—JPMorgan - Citi—Wells Fargo —BOFA

Kilde: Macrobond

Konkurser i USA

900
800
700
600
500
400
300
200

5%00 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
--Last —Bloomberg Corp Bankruptcy Index

Kilde: Macrobond

BANKINVEST

Konkurser Europa
150

130
110
90
70
50

30
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
France, All Sectors, Businesses of All Sizes —Germany, Enterprises, Total

Kilde: Macrobond

Credit card og Auto Loans USA

7

6

5

4

3 /\‘
2 T\,

\\/
1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Auto Lonas, 90+ Days Late —100 Largest Banks, Credit Card, SA

Percent

Kilde: Macrobond

36



Eurozone spcend
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ECB Bank Lending Survey
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US Arbejdsmarked
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US Arbejdsmarked
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US Arbejdsmarked
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US Lenninger
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EU Lenninger
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Sektor performance
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Faktor relativ performance
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SP500
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Historiske Valuations
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Scatterplots
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Voldatilitet

VIX Indeks
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EU Investment Grade
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US High Yield
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EM Hard Currency
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Ravarer
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Valuta
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Fund Flows
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Investorsentiment
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Bank of America Fund Manager Survey
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Forbrugertillid
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NFIB Small Business
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NFIB Small Business
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Vcekst for USA
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Recession
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Production
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Industrial Production
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Profit

MSCI USA profit-margin
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Kina
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Boligmarkedet
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Banklinvest) og skal anses som generel information, der ikke
udger filbud eller opfordring til at gare tilbud i forhold fil
eventuelle finansielle instrumenter ncevnt i proesentationen.

Formdlet med materialet er at give generel information og
skal ikke betragtes som investeringsanalyse, -anbefaling eller -
raddgivning.

Bankinvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne
informationer, hvad enten de er leveret af Bankinvest selv
eller hentet fra offentligt tilgoengelige kilder, som Bankinvest
vurderer pdlidelige. Det bemcerkes, at historisk afkast- og
kursudvikling ikke kan anvendes som en pdlidelig indikator for
fremtidig afkast- og kursudvikling.

Yderligere oplysninger om Bankinvest findes pd
www.bankinvest.dk
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